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RESUMO 
A introdução da fertirrigação nos eucaliptais surge como uma grande expectativa de 
aumentar a produtividade face às atuais restrições na instalação de novos povoamentos 
florestais desta espécie. A irrigação dos povoamentos depende da gestão de dois recursos 
naturais, o solo e a água. Os sistemas de fertirrigação surgem como uma opção para as 
áreas florestais, que por meio deste “auxílio” durante os meses quentes são capazes de 
responder ao estímulo da presença de água e permitir alcançar níveis de rendimento que 
compensem os investimentos iniciais. 
Relativamente à vertente florestal a metodologia para os custos foca todos os custos 
associados ao modelo de gestão florestal (preparação de terreno, custos de plantação, 
adubação e manutenção), custo de exploração (abate e rechega) e custos de transporte 
(rodoviário). 
Para avaliar a viabilidade do projeto foi realizada uma análise económica tendo por base 
o Modelo Financeiro do Plano de Negócios desenvolvido pela Agência para a 
Competitividade e Inovação e avaliou-se Valor Atualizado Líquido, pela Taxa Interna de 
Rendibilidade e o Período de Recuperação do Investimento. Com a construção de 
cenários pretendeu-se estimar a quantidade necessária de madeira que deverá ser 
produzida, preço da madeira, custos de silvicultura e custos de exploração e transporte 
para que seja economicamente viável o investimento em sistemas de fertirrigação. Ainda 
estudámos a influência das alterações da taxa de juro de ativos sem risco e do prémio de 
risco de mercado 
Os resultados demonstraram que o projeto de investimento tem viabilidade económica 
em determinados cenários, desde que a variável do preço unitário (Euro/tonelada) não 
diminua face ao preço praticado atualmente. 
 
Palavras-chave: Fertirrigação, Cenários, Viabilidade económica   
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ABSTRACT 
The introduction of fertigation in eucalyptus appears to be expected to increase 
productivity in view of the current restrictions on the installation of new forest stands of 
this species. Stands irrigation depends on the management of two natural resources, water 
and soil. Fertigation stands emerge as an option for forest areas that, during warm months, 
take advantage of this aid, being able to respond to the presence of water, allowing income 
levels that compensate the initial investments, to be reached. 
For the forestry sector, the cost methodology will focus on all costs associated with the 
forest management model (ground preparation, plantation costs, fertilizing and 
maintenance), exploration costs (slaughter and fills) and transport costs (road). 
To evaluate the feasibility of the project, an economic analysis was performed through 
the Financial Model of the Business Plan, developed by Agência para a Competitividade 
e Inovação, having been evaluated the Net Adjusted Value, the Internal Rate of Return 
and the Investment Recovery Period. With the construction of scenarios, it was intended 
to estimate the necessary quantity of wood to be produced, as well as its price, forestry 
costs and costs of exploration and transportation, so that it is economically feasible to 
invest in fertigation systems. The influence of changes in the interest rate of risk-free 
assets and the market risk premium was also studied. 
The results showed that the investment project has economic viability in certain scenarios, 
provided that the unit price variable (Euro/tonne) does not decrease compared to the 
current price. 
 
Keywords: Fertigation, Scenarios, Economic viability 
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INTRODUÇÃO 
O Eucalyptus globulus Labill, originário da Austrália é uma espécie florestal plantada 
para a produção de lenho de crescimento rápido cuja expansão em Portugal está 
diretamente relacionada com o crescimento da indústria de celulose e do papel. A partir 
da segunda metade do seculo XX a arborização cresceu a um ritmo descontrolado até 
surgir nos anos 80 uma grande controvérsia sobre os potenciais efeitos negativos desta 
árvore no solo, na água e na biodiversidade. Como, consequência, desde esse período tem 
surgido abundante legislação que restringe a expansão da monocultura de eucalipto 
(Correia, et al., 2009).  
Hoje em dia reconhece-se que em muitas zonas do Pais o eucalipto está mal adaptado, 
existindo o desafio de substituição por outras espécies, noutras verifica-se que está muito 
subaproveitado, dificultando a satisfação das atuais necessidades de material lenhoso para 
o abastecimento da indústria de celulose e do papel portuguesa. 
Também é já conhecido que várias zonas com forte potencial de crescimento, 
principalmente nos aspetos de solo e localização geográfica, ficam aquém das 
produtividades desejadas devido à ausência de água suficiente (deficit hídrico) que não 
permite a maximização do crescimento do eucalipto. 
Desta forma a aposta em investir em povoamentos florestais regados surge como uma 
hipótese de viabilizar o aproveitamento desta espécie em algumas regiões onde a 
disponibilidade de ‘água armazenada’ é possível sem colidir com outras utilizações 
(humanas, agricultura, habitats específicos). A estratégia do aumento da eficiência das 
espécies florestais nomeadamente o eucalipto permitiria ainda responder, por um lado ao 
aumento da produtividade sem necessidade de expansão da área ocupada pela espécie, e 
por outro, dar uma resposta adaptada ao tema das mudanças climáticas. 
Em termos económico-financeiros, o recurso aos sistemas de fertirrigação poderá ser uma 
mais-valia desde que haja retorno dos capitais próprios investidos, condição fundamental 
para que os produtores florestais considerem ser um bom investimento de médio-longo 
prazo. 
Face ao exposto este projeto pretende dar resposta a duas questões principais: a 
viabilidade económica da utilização de sistemas de fertirrigação em povoamentos de 
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eucalipto em áreas com deficit hídrico; a procura de novas formas de aumentar a produção 
da florestal ao proprietário privado. 
Este projeto está organizado em quatro capítulos. O primeiro capítulo inclui uma breve 
revisão bibliográfica sobre a área florestal e sobre a análise económica aplicada neste 
projeto. No segundo capítulo são descritas a metodologia e a descrição das variáveis em 
estudo. O terceiro capítulo apresenta os pressupostos delineados e a parametrização de 
varáveis de forma a serem aplicados num modelo financeiro adaptado ao projeto, por fim 
o capítulo quatro é realizada a análise da viabilidade económica do projeto. 
Adicionalmente este estudo pretende ainda apontar algumas limitações e sugestões para 
investigações futuras. 
 
 
 
  
Viabilidade Económica de implementação de regadio em áreas com deficit hídrico 
 
 
5 
I ENQUADRAMENTO TEÓRICO E OBJETIVOS 
 
1 Enquadramento teórico 
1.1 Perspetiva atual 
De acordo com a resolução do Conselho de Ministros do atual Governo, com data de 
Março de 2015, que ao aprovar a Estratégia Nacional para as Florestas (ENF) determinou 
o congelamento até 2030 (RCM n.º 6-B/2015 – DR n.º 24/2015, 1º Suplemento, Série I de 
2015-02-04), dos 812 mil hectares de povoamentos com eucalipto com o propósito de 
fazer com que a espécie deixe de ser cultivada em espaços pouco ajustados à sua 
produtividade e se concentre nas áreas com condições ecológicas mais apropriadas 
(Carvalho M. , 2017). 
Com a ENF pretende-se que o sector florestal maximize o contributo de Portugal para o 
compromisso da União Europeia (UE) relativo à transformação da economia florestal, e 
que seja inteligente e sustentável, através de um conjunto de políticas e ações 
direcionados a uma economia de baixo carbono e eficiente na utilização dos recursos 
(Ministros, 2015). A estratégia do aumento da eficiência das espécies florestais visa a 
adaptação às mudanças climáticas, indicando, de acordo com as previsões climáticas, dois 
comportamentos distintos no continente: a região litoral do centro e norte poderá tornar-
se mais húmida e menos fria, levando a um aumento da produtividade lenhosa e, por sua 
vez, à adequação para o pinheiro e eucalipto (Santos & Miranda, 2006); pelo contrário, o 
resto do país poderá ver aumentado os fenómenos de seca, diminuindo a aptidão à 
produção lenhosa. 
Pelos motivos expostos, a ENF visa promover a relocalização de espécies, aumentando 
por exemplo a produção e eficiência dos eucaliptais, mas apenas nas áreas de produção 
lenhosa (zona litoral do centro e norte).  
Nesta perspetiva, torna-se extremamente importante procurar aumentar a produtividade 
de grandes eucaliptais através da modernização da gestão e com recurso a sistemas 
auxiliares, procurando solucionar a atual incapacidade da fileira florestal suprimir todas 
as necessidades de madeira para o setor da indústria da pasta e papel. As últimas 
estatísticas apontam importações de cerca de 2 milhões de m3 de madeira, correspondendo 
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a 22% das importações de madeira total do país, num valor de 200 milhões de euros que 
anualmente agravam a balança comercial do sector (Celpa, 2015; Silva, 2018). 
Uma das soluções possíveis passa pela instalação de sistemas de fertirrigação (regadio) 
em zonas do país com déficit hídrico, ou seja, pouca presença de água (Moreno, 2009) 
nos meses de Verão, tal como a zona do Algarve, Beira Interior e Alentejo. 
 
1.2 A floresta Portuguesa 
As florestas são um dos mais complexos ecossistemas existentes na superfície terrestre, 
devido à diversidade de fauna e flora que nela existe e à sua importância ecológica e 
socioeconómica. Em Portugal, o sector florestal é uma das mais importantes atividades 
económicas, sendo que uma parte muito significativa está concentrada na exploração do 
Eucalyptus globulus pelo setor da indústria da pasta e papel (Pereira, 2013). 
Segundo o 6º Inventário Florestal Nacional 2013, a ocupação florestal é o uso dominante 
em Portugal Continental, com uma área de 35.4% correspondendo a 3.154.800 hectares 
(ha). Desta ocupação, é o eucalipto que possui a maior área (812 mil ha), seguido do 
sobreiro (737 mil ha), do pinheiro bravo (714 mil ha), restando cerca de 891 mil ha as 
outras resinosas e folhosas. Nos povoamentos de eucalipto, 755 mil ha são arborizados 
enquanto os povoamentos arborizados de sobreiro e pinheiro bravo são 624 mil e 730 mil 
ha, respetivamente (Florestas, 2013). 
No que diz respeito à titularidade dos terrenos florestais no continente, a propriedade 
privada e comunitária corresponde a 3,135 milhões de hectares de espaços florestais 
arborizados, ou seja 97% do total nos quais se incluem 5,7% pertencentes a empresas 
industriais(Ministros, 2015). Coelho (2003) refere que o País é como um mosaico que se 
diferencia bastante desde o Norte até ao Sul de Portugal. A Norte do rio Tejo, a floresta 
privada é predominantemente de muito pequena dimensão e maioritariamente constituída 
por coníferas (pinhal) e por eucaliptais para produção de lenho. Contrastando com a 
região a Sul do rio Tejo onde predominam as propriedades de grandes dimensões 
associadas a atividade agrícolas, silvícolas e à pastorícia.  
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1.2.1 Sustentabilidade florestal 
A gestão florestal é uma atividade de longo prazo com o objetivo da sustentabilidade 
duradoura, no entanto os resultados das boas práticas por vezes são visíveis apenas 
algumas dezenas de anos mais tarde (NP4406, 2017). 
A sustentabilidade visa promover a utilização dos espaços florestais de modo a servir a 
satisfação das necessidades da economia em bens e serviços, sem comprometer a sua 
disponibilidade no futuro (PEFC, 2017). 
É amplamente reconhecido que a melhoria da gestão florestal passa pela promoção de 
uma gestão profissional e sustentável. Quaisquer que sejam as opções silvícolas, as 
técnicas a privilegiar deverão aumentar o valor económico dos bens e produtos florestais 
e minimizar os riscos ecológicos. Uma gestão sustentável visa uma silvicultura de 
qualidade, culturalmente intensiva e diferenciada mas conservando a produtividade do 
solo, a capacidade de regeneração e a vitalidade dos povoamentos florestais (Ministros, 
2015). Para além disso, a sustentabilidade procura fomentar a transferência de 
conhecimentos e a inovação nos setores agrícola e florestal e nas zonas rurais. 
 
1.2.2 Apresentação do Eucalyptus globulus  
O Eucalipto-comum, também conhecido como Eucalipto da Tasmânia, oriundo da 
Austrália, domina em cerca de 90% do território australiano, uma vez que tem a 
capacidade de vegetar em florestas tropicais pluviais, áreas com precipitação estival, áreas 
de precipitação uniforme e áreas de clima mediterrâneo, apenas com chuva no inverno 
(Muller, 2013). A facilidade de crescimento desta espécie em condições climáticas 
diferentes do seu habitat natural e a sua grande variedade genética são algumas das razões 
de sucesso da expansão dos eucaliptos pelo mundo (Lucas, 2011). Com um ciclo de 
crescimento curto, com elevado teor em celulose e com baixo teor de lenhina, tornam esta 
espécie uma fonte de alta produção lenhosa com um baixo custo de investimento 
associado a características únicas, como o reduzido comprimento das fibras e a elevada 
espessura relativa das suas paredes, o que a torna uma excelente matéria-prima para a 
indústria da pasta e papel. Introduzido na Europa e em Portugal na primeira metade do 
séc. XIX, rapidamente se transformou num importante recurso económico para o país 
Para o autor Correia et al. (2014b) as plantações de eucaliptos são as mais produtivas em 
Portugal e Espanha, na sua maioria usada para a produção de pasta e mais recentemente, 
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para produção de energia. No entanto, a região mediterrânica, com caraterísticas de verão 
seco, produzem efeitos negativos no crescimento e aumento da mortalidade no género 
Eucalyptus, para além disso o surgimento de pragas e doenças oriundas de outros 
Continentes tem vindo a comprometer a plena produção lenhosa. 
 
1.3 Sistemas de Regadio 
Embora Portugal seja um país com uma precipitação média anual na ordem dos 700 mm, 
o seu clima característico reflete uma distribuição irregular da precipitação e gera 
problemas de deficit hídrico no período de abril a setembro, com especial incidência no 
Sul e Interior centro (DGADR, s.d.) 
A introdução da fertirrigação nos eucaliptais surge como uma grande expectativa de 
aumentar a produtividade. Este facto é comprovado por Love-Myers et al., (2010) 
demonstrando os efeitos da fertirrigação no crescimento da árvore e outras propriedades 
relacionadas à produtividade. No entanto, aliado a este acréscimo produtivo existe 
evidentemente um acréscimo no custo da implantação e manutenção da florestal (Araújo, 
2010). 
A irrigação dos povoamentos depende da gestão de dois recursos naturais básicos: solo e 
água. O solo é a estrutura de apoio da vida vegetal e a água é essencial para sustentar a 
vida vegetal. O uso sensato destes recursos requer uma compreensão básica do solo e da 
água, bem como a própria espécie utilizada (Mohamed & Ali, 2013). Para o autor 
Forrester (2015) os processos de irrigação para as espécies de rápido crescimento, 
nomeadamente o eucalipto, influenciam positivamente o crescimento das árvores em 
períodos de stress hídrico. Para Andrade & Stonde (2011) a gestão adequada dos sistemas 
de irrigação depende das características físicas e químicas do solo. A interação da água 
com estas características tem grande importância nos processos de armazenagem e 
disponibilidade de água para as plantas. Segundo o autor Araújo (2010) o aumento na 
disponibilidade de água e de nutrientes no solo permitirá um maior nível de eficiência de 
absorção ativa de radiação solar, ou seja, um aumento da atividade fotossintética. Ainda 
segundo o mesmo autor, a disponibilidade de água, nutrientes e a interação entre estes 
dois fatores determinam a eficácia das respostas à adição de fertilização, no caso do 
eucalipto, o autor refere que a espécie tem a necessidade de 800 – 1200 mm de água no 
total de um ano. 
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No entanto, a irrigação excessiva pode causar diversos danos nas plantações, através de 
crescimento lento, redução do tamanho das folhas, folhas amarelas, queda de folhas, 
lesões, ramificação e derivação de ramos, suscetibilidade a doenças e, eventualmente, 
morte de árvores (Lichter & McGlothlin, 2011), pode também causar danos no solo e nos 
recursos hídricos, derivado do potencial de lixiviação de nutrientes e poluentes para as 
águas subterrâneas (Mohamed & Ali, 2013). Por outro lado, o stress causado pela pouca 
disponibilidade de água pode causar problemas ao nível das respostas fisiológicas, 
bioquímicas e moleculares nas plantas dependendo da intensidade do stress (Correia, et 
al., 2014b). A nível económico a irrigação de solos requer grande atenção ao tempo e à 
quantidade de água aplicada. A aplicação de muita água significa aumento dos custos de 
bombeamento e redução da eficiência da água. A falta de irrigação evidentemente pode 
resultar na perda de rendimentos económicos (Mohamed & Ali, 2013). 
Os sistemas de regadio surgem como uma opção tanto para as culturas agrícolas como 
para as culturas arbóreas, que por meio deste “auxílio” durante os meses quentes são 
capazes de responder ao estímulo da presença de água e permitir alcançar níveis de 
rendimento que compensem os investimentos iniciais. 
Por outro lado, a tendência climática atual e futura, com um acréscimo da temperatura e 
precipitações cada vez mais irregulares estão intimamente ligadas à mortalidade das 
árvores (Dalmaris, Ramalho, Poot, Veneklaas, & Byrne, 2015) o que poderá vir aumentar 
a dependência do regadio (DGADR, s.d.). Aliado a esse facto na atividade florestal, a 
alocação de recursos, pressupõe inevitavelmente a existência de bons e consolidados 
conhecimentos silvícolas e financeiros, que permitam as melhores operações a realizar 
em cada terreno (Oliveira, 2016). 
 
1.3.1 Sistemas de Fertirrigação 
Com o aumento do uso da água e da utilização inadequada dos recursos hídricos pelas 
atividades humanas, é cada vez mais a procura por métodos mais eficientes, que reduzam 
os desperdícios e mantenham a qualidade e a produtividade das culturas (Esteves, Silva, 
& Paes, 2012).  
A aplicação de água através do método de irrigação localizada visa embeber 
especificamente a área de solo na qual se encontra o sistema radicular da cultura. Por 
meio de tubulações, a água é conduzida sob baixa pressão, sendo fornecida para a região 
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do solo próxima ao pé da planta por meio de emissores (que variam conforme o sistema 
utilizado) (Biscaro, 2014). 
Apesar de existirem diversas formas de irrigação nas culturas em geral, neste caso 
concreto do projeto, apenas será abordada a irrigação por gotejamento. Este sistema aplica 
água através de emissores (gotejadores) que permite reduzir a superfície de solo molhado, 
evitando perdas por evaporação aumento assim a eficiência e reduzir o consumo de água. 
Este sistema permite cobrir a área necessária a regar. Com o surgimento do material 
plástico, impulsionou de forma acentuada as pesquisas sobre a irrigação (Araújo, 2010). 
Segundo o autor Ollita (1982) o sistema de irrigação por gotejamento foi idealizado para 
o uso em agricultura intensiva. No entanto, este sistema exige um sofisticado sistema de 
filtragem da água e de aplicação de fertilizantes e de outros produtos químicos. Para além 
disso este sistema apresenta várias vantagens, que na silvicultura moderna devem ser 
consideradas tais como, controlo de humidade no solo, gestão da água, evita escorrimento 
superficial e percolação profunda e procura incidir apenas sobre a árvore/planta a ser 
regado.  
De forma sucinta os sistemas de fertirrigação é constituídos pela tubagem (incluindo 
gotejadores), casa de bomba e canalização. 
 
1.4 Silvicultura 
Segundo Gonçalves, Dias, & Ferreira (2008) o modelo geral de silvicultura tem como 
objetivo a produção e a gestão dos povoamentos florestais, através de um conjunto de 
técnicas. É referido pelos mesmos autores que a produção é todo e qualquer bem ou 
serviço resultante da atividade florestal. Os modelos de silvicultura devem ser adequados 
a cada unidade de gestão e tornam-se essencial para a otimização do potencial produtivo 
dos povoamentos. Com recurso a ferramentas, bem como técnicas de condução, garantem 
a produção até à perpetuidade. O modelo de silvicultura, à escala do povoamento, define-
se como o claro objetivo de atingir a produção adequada há características potenciais da 
estação (local), que permitiram estabelecer um conjunto de técnicas a aplicar durante a 
vida do povoamento. Para Gonçalves et al. (2008) o ordenamento florestal tem como 
objetivo a caracterização dos recursos florestais e a definição de estratégias de condução, 
nestas devem ter em conta tanto a aptidão das espécies como os seus produtos e serviços, 
quer em qualidade quer em quantidade, tendo em conta o mercado atual. 
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De um modo geral considera-se que a condução dos povoamentos, segue a seguinte 
ordem de operações: Instalação do povoamento, Manutenção do povoamento e por fim o 
Corte. Na instalação incluem-se operações como a preparação do solo, controlo de 
vegetação, escolha do compasso de plantação, adubação e plantação. Como o projeto 
apenas trata de uma única espécie florestal, é importante referir que a instalação de 
povoamentos de eucalipto tem como pressuposto atingir pelo menos duas a três rotações, 
ou seja, com a mesma planta é possível extrair pelo menos três cortes de material lenhoso 
(regime de talhadia). A instalação do sistema de rega também está incluída nesta fase. 
As operações de manutenção passam essencialmente pelo controlo de vegetação 
espontânea que surge durante o crescimento dos povoamentos florestais, aplicação de 
adubações se for necessário e ainda em caso da existência de sistemas de fertirrigação, a 
própria manutenção. 
Por fim na fase do Corte, considera-se que os cortes a realizar se efetuam quando atingido 
o termo de explorabilidade, ou seja o momento em que os objetivos de produção 
encontram o ótimo de explorabilidade biológica e/ou económica, seja em volume total ou 
principal, máximo acréscimo médio anual ou determinados resultados económico-
financeiros (Alves, 1988). 
 
1.5 Analise Económica 
Com as transformações constantes na economia mundial e a rápida transação de 
informações e difusões de dados, é cada vez mais difícil conseguir produzir bens e 
serviços com menor preço e maior qualidade (Gomes & Rebouças, 2016). A análise 
económica permite a racionalização dos recursos de capital (Ferreira, 2007).  
Segundo Soares et al. (2015) a análise económica é a técnica que apoia a tomada de 
decisões quanto à implementação de um investimento, a partir da determinação da relação 
de grandeza entre os respetivos custo e benefícios esperados. Segundo Araújo (2010) as 
ferramentas de análise económica podem ajudar a responder várias questões sobre o 
impacto dos investimentos, identificando possíveis riscos e avaliar quanto à sua 
viabilidade, ou seja, alcançar os objetivos para tornar o investimento possível e 
concretizável. Por isso, o primeiro passo na análise económica de um projeto é definir os 
objetivos, para a redução de inúmeras de alternativas a considerar. 
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Portanto uma análise económica é fundamental no planeamento e seleção de projetos que 
permitem maior rentabilidade e menores riscos (Araújo, 2010). A viabilidade económico-
financeira apenas existe quando os rendimentos excedem os gastos que é necessário 
suportar (Soares et al., 2015). Através da utilização de instrumentos económicos para 
análise e orientação das atividades produtivas, é possível saber os seus custos ambientais 
e determinar as atividades de produção, de forma mais racional, eficiente e com 
valorização económica no aproveitamento dos recursos naturais disponíveis, neste caso, 
se refere a recursos hídricos (Brigadão, 2006). 
O investimento é uma alocação monetária e de outros recursos com a expectativa de 
alcançar determinados objetivos no futuro (Bodie, Kane, & Siqueira, 2010). 
Segundo o Pinto (2013), o conceito do valor atual líquido (VAL) aparece em 1930 com 
o autor Irving Fisher, anos mais tarde, apareceram as primeiras referências à taxa interna 
de rentabilidade (TIR) com os trabalhos de Dean e de Friedrich e Vera Lutz em 1951. A 
utilização de critérios sofisticados baseados no desconto dos cash flows, mais 
concretamente o VAL (Brealey, Myers, & Allen, 2011), acaba por mostrar o valor a criar 
com o projeto, visto que as empresas pretendem a maximização do valor da empresa. No 
entanto, as empresas em termos práticos optam por utilizar o Payback e a TIR com mais 
frequência (Pinto, 2013). 
Neste projeto serão utilizados três indicadores para apurar a viabilidade económica no 
investimento em regadio, será calculado o a) Valor Atual Líquido (VAL); b) Taxa Interna 
de Rendibilidade (TIR) e c) Período de Recuperação do Investimento (PRI). 
 
1.5.1 Valor atual liquido 
O Valor Atual Líquido é indicador de rendibilidade que aglomera os fluxos líquidos 
atualizados gerados pelo projeto (Neto P. , 2015). Representa a diferença entre os Fluxos 
de Caixa futuros reportado ao valor presente pelo custo de oportunidade do capital e o 
investimento inicial, ou seja, é a troca dos consumos atuais em troco de rendimentos no 
futuro. Se o resultado for positivo o investimento é aceite, ou seja, indica que o capital 
investido será recuperado, remunerado na taxa de juros que mede o custo de capital do 
investimento (Bruni, Famá, & Siqueira, 1998). A fórmula genérica para o cálculo do 
VAL, é dada pela seguinte expressão: 
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Equação 1 - Valor atual líquido 
௧
௡
௧ୀ௢
 
 
Onde: 
 t, é o número do período; 
 n, é o número total de períodos da vida útil do projeto ou do horizonte temporal 
da análise; 
 CFt, é o valor do cash flows, positivo ou negativo, gerado pelo projeto no 
período t; 
 k, é a taxa de atualização. 
 
O cálculo deste indicador de rentabilidade pode ser adaptado de acordo com a ótica de 
avaliação pretendida: 
 Ótica do Investidor: apurando os meios financeiros líquidos gerados pelas 
atividades da empresa, pelo investimento e pelo financiamento externo 
 Ótica do Projeto: apurando os fluxos provenientes da exploração do projeto (os 
cash flows operacionais), comparando-se com a totalidade dos investimentos 
em ativos fixos e fundo de maneio necessários à sua obtenção (cash flows de 
investimento). 
Da aplicação do VAL a um projeto isolado, existem três resultados possíveis: 
 
 VAL> 0 
A decisão de investir no projeto é viável. Significa que o capital investido é 
integralmente recuperado e renumerado ao longo da vida útil do projeto, 
obtendo-se um ganho adicional em capital, cujo valor corresponde ao valor do 
VAL. 
 VAL = 0 
Constitui o ponto de indiferença. O projeto recupera e remunera os capitais, 
cobrindo também os riscos, contudo existe uma grande probabilidade do 
projeto se tornar inviável. 
 VAL< 0 
O projeto é económicamente inviável, devendo ser rejeitado. 
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O VAL tem a vantagem relativamente a outros indicadores: informa que projeto de 
investimento aumentará o valor da empresa considerando o valor do dinheiro no tempo, 
incluindo todos os capitais na avaliação.  
Com a incerteza quanto aos níveis de preços futuros, o método do cash flows atualizado 
considera a probabilidade de ocorrência associada a cada um dos possíveis estados da 
natureza, assim a avaliação é feita somente com base nas informações disponíveis no 
momento do cálculo, associando o risco para a determinação da taxa de atualização (k).  
Como desvantagens é preciso conhecer k e o resultado é expresso em valor monetário 
(podendo ser difícil, por exemplo, responder se é melhor investir 100€ para um VAL de 
5€ ou investir 10€ para um VAL de 3€) (Bruni, Famá, & Siqueira, 1998). 
 
1.5.2 Taxa Interna de rendabilidade 
Quanto à Taxa Interna de Rendibilidade, esta representa a taxa máxima de rendibilidade 
do projeto, que traduz a taxa máxima que o investidor pode exigir para que o projeto seja 
viável. Com a TIR obtém-se a taxa média em cada ano sobre os capitais que se mantêm 
investidos no projeto, enquanto o investimento é recuperado progressivamente, ou seja, a 
taxa de rendibilidade periódica do investimento (Neto P. , 2015). Tem como vantagens, 
o resultado de uma taxa de juros (valor relativo), fácil de ser utilizado. No entanto, não 
pode ser usado quando o fluxo de caixa não é do tipo simples (apresenta mais que uma 
TIR). Requer a análise dos fluxos de caixa incrementais na seleção de projetos 
mutuamente exclusivos, (Bruni, Famá, & Siqueira, 1998). O seu cálculo pode ser 
efetuado, igualando a expressão do VAL a zero: 
Equação 2 - Taxa interna de rentabilidade 
௧
௡
௧ୀ௢
 
Este indicador de rentabilidade, complementa-se com o indicador do VAL, a TIR revela 
a taxa de retorno do investimento, se assumir que em Portugal, um investidor consegue 
facilmente 5% de retorno num investimento sem riscos num depósito a prazo e cerca de 
9% com algum risco num investimento em ações a TIR terá de ser obrigatoriamente 
superior a esta duas taxas. Segundo Pinto (2013), a TIR exprime-se em termos relativos 
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em forma de taxa, permitindo assim a comparação entre diversas taxas de juro disponíveis 
no mercado, tendo como especial atenção a taxa de atualização. 
As principais limitações derivam da possibilidade de existência de múltiplas TIR ou 
nenhuma, em caso de mais do que uma inversão nos cash flows positivos e negativos, e a 
dificuldade em encontrar uma taxa de referência, quando o custo de oportunidade do 
capital não se mantém constante ao longo da vida útil do projeto, (Kim, Crick, & Seung, 
1986). 
 
1.5.3 Período de Recuperação do Investimento 
O Período de Recuperação do Investimento ou Payback permite aferir o tempo necessário 
para que os fluxos gerados pelo projeto cubram na totalidade o investimento que foi 
realizado para os obter (Neves, Montezuma, & Laia, 2009).  
Inicialmente, os projetos de investimento possuem um período de investimento, 
seguidamente, um período de receitas líquidas. É necessário referir que o período de 
recuperação corresponde ao de tempo necessário para que as receitas recuperem a despesa 
em investimento. O tempo necessário para as receitas recuperarem a despesa em 
investimento, pode ser determinado de duas formas distintas, não atendendo à dimensão 
temporal do dinheiro, adicionando os sucessivos cash flows até que a soma resulte nula, 
ou dando importância à dimensão temporal do dinheiro (com atualização), considerando 
os cash flows atualizados. A taxa de atualização a utilizar deve ser exatamente a mesma 
utilizada no cálculo do VAL (Pinto, 2013). 
Este indicador de liquidez do projeto, indica a rapidez para que o Valor Atual Líquido 
atinja valores positivos através dos cash flows gerados por esse mesmo investimento 
(Soares, Moreira, Pinho, & Couto, 2015). Os autores apresentam dois modelos sobre o 
período de recuperação de investimentos, o modelo seguinte:  
Equação 3 - Período de recuperação do investimento 
𝑃𝑅𝐼 = 𝑡 + ൭𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 −  ෍ 𝐶𝐹𝐸𝑖 
௧
௜ୀଵ
൱ 
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De acordo com este modelo de avaliação, o investimento é de aceitar quando o período 
de recuperação de capital é inferior ao número de anos de vida útil previstos para o 
mesmo. No entanto, o modelo apresenta limitações, procedendo à soma algébrica de 
valores de momentos de tempo distintos, não considera o valor do dinheiro no tempo, não 
permite tomar decisões sobre a viabilidade do projeto, exceto se definir uma “vida 
padrão” que possa servir de termo de comparação, como apenas atende ao período de 
tempo necessário para recuperar o investimento, não considera os cash flows gerados nos 
períodos seguintes à recuperação do investimento (Soares et al., 2015) 
O modelo seguinte, pretende ultrapassar as limitações apresentadas para o modelo 
anterior, considerando que os cash flows são atualizados à taxa k, e expressa-se da 
seguinte forma:  
Equação 4 - Período de recuperação do investimento ajustado 
𝑃𝑅𝐼𝐴 = 𝑡 +
⎝
⎜
⎛
𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 −  ∑௧௜ୀଵ
𝐶𝐹𝐸𝑖
(1 + 𝑘) 𝑖
 
𝐶𝐹𝐸𝑡 + 1
(1 + 𝑘)𝑡 + 1
 
⎠
⎟
⎞
 
 
Portanto, o PRIA é uma versão que apresenta as limitações do PRI, exceto no que respeita 
à tomada de consideração do valor do investimento no tempo (Soares et al., 2015). É 
possível haver projetos com menores períodos de recuperação do que outro, isto não 
significa que tenham maior rendibilidade. 
A taxa de atualização é utilizada para atualizar os fluxos futuros, ou seja, esta taxa permite 
converter montantes financeiros para diferentes períodos no tempo, porque os valores 
monetários atuais não valem o mesmo no futuro. No entanto, é difícil de avaliar visto 
depender do investidor e do estado atual da economia (Freire, 2017). Pode também ser 
entendida como a taxa exigida por investidor para compensar o risco e a incerteza quanto 
aos benefícios futuros que pretende receber.  
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1.5.4 Taxa de Atualização 
A determinação da taxa de atualização por vezes torna-se difícil, influenciando a 
determinação do VAL, para o apuramento do k apropriado é necessário estimar o risco 
do investimento, saber qual é a relação entre a rentabilidade esperada e o risco sistemático 
no mercado financeiro (Pinto, 2013). A determinação da taxa de atualização está também 
associada ao mercado no qual existem investimentos idênticos, ou seja, onde as 
rentabilidades semelhantes proporcionadas pelo mercado para investimentos de risco 
semelhante. 
A taxa de atualização usada para os investimentos futuros são tanto mais elevadas quanto 
maior a incerteza, pois ela pode incorporar as características e expectativas do investidor 
em relação ao risco, inflação, as condições do financiamento obtidas para o investimento 
do projeto (capital próprio e capital de terceiros) e impostos, (Neto et al., 2006) revelando-
se determinantes para a escolha da taxa de atualização adequada. 
A taxa de atualização depende de três parâmetros essenciais, a remuneração real desejada 
para os capitais próprios (T1), os riscos económicos e financeiros inerentes aos projetos 
(T2) e a taxa anual média de inflação esperada para o futuro (T3), (Menezes, 1996). 
A taxa de atualização pode, então, ser assim obtida:  
Equação 5 - Taxa de atualização (k) 
𝑟 = [(1 + 𝑇1) ∗ (1 + 𝑇2) ∗ (1 + 𝑇3)] − 1.00 
A taxa de renumeração real (T1) dos capitais próprios baseiam-se geralmente na taxa de 
remuneração deflacionada das obrigações do Tesouro, pois esta aplicação financeira 
caracteriza-se pela ausência de risco, (Menezes, 1996). 
O prémio anual de risco (T2) é essencialmente subjetivo e depende, principalmente, da 
conjuntura económica e financeira global e sectorial, da natureza do projeto e do montante 
total das despesas de investimento e, de acordo com observações estatísticas 
internacionais, tem-se geralmente situado entre três e oito por cento. A taxa anual de 
inflação (T3), naturalmente só influencia a escolha da taxa de atualização quando as 
previsões do cash flows anuais dos projetos de investimento forem efetuados a preços 
correntes, pois a metodologia dos preços constantes caracteriza-se pela assunção da futura 
inexistência da inflação e da desvalorização da moeda, (Menezes, 1996). 
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1.5.5 Taxa de juro de ativos sem risco 
Os modelos relativos à rentabilidade e risco têm como ponto de partida uma taxa a partir 
da qual os investidores podem fazer um investimento isento de risco. O ativo sem risco 
define-se como sendo um ativo que tem um retorno esperado conhecido. Para que um 
ativo seja considerado isento de risco deverá cumprir duas premissas: não existir risco de 
não pagamento nem incerteza quanto ao reinvestimento. Com a primeira premissa, 
automaticamente se excluem todos os títulos de empresas privadas, já que mesmo as mais 
sólidas têm sempre algum risco de não pagamento. Para que a segunda premissa seja 
cumprida é necessário que se verifique uma igualdade entre a rentabilidade esperada e a 
rentabilidade real obtida (Carvalho & Alonso, 2016). 
No mercado português, os títulos que eventualmente poderão ser considerados como 
ativos isentos de risco são os Bilhetes de Tesouro (BT’s) e as Obrigações do Tesouro 
(OT’s). A diferença entre ambos reside no horizonte temporal, os BT’s têm uma 
maturidade de curto prazo até 1 ano, enquanto as OT’s são instrumentos de médio e longo 
prazo e podem ter uma maturidade de 50 anos (Carvalho & Alonso, 2016). 
 
1.5.6 Prémio de Risco de Mercado 
Os investidores aliados à extrema volatilidade dos mercados, cada vez mais atentos com 
a gestão dos seus ativos e, consequentemente, com os retornos esperados dos 
investimentos, tendo em consideração a rentabilidade e o risco. O prémio de risco (PR) é 
um elemento primordial tanto na determinação da rentabilidade esperada dos ativos, 
como na determinação do custo de capitais. 
O PR histórico é o mais utilizado, no entanto, existem mais três abordagens: o exigido, o 
esperado e o implícito, estando este último a ganhar cada vez mais importância. O prémio 
de risco histórico resulta da diferença entre a rentabilidade da carteira de mercado, 
geralmente, um índice representativo do mercado, e o ativo isento de risco, normalmente 
são os ativos de dívida de um país. O prémio de risco é um elemento fundamental na 
determinação da rentabilidade esperada de um ativo. Quanto maior o prémio, maior será 
a rentabilidade exigida, já que os investidores são avessos ao risco em contexto de 
incerteza. O risco económico, a qualidade e a quantidade da informação disponível, a 
liquidez dos ativos/mercados, os riscos de catástrofes e os comportamentos irracionais 
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dos investidores são outros fatores determinantes que influenciam o prémio de risco 
exigido (Carvalho & Alonso, 2016). 
 
2 Objetivos 
O projeto pretende dar resposta a um conjunto de objetivos, definidos estrategicamente, 
de modo a promover a dinamizar e justificar o panorama da floresta de eucalipto no 
contexto nacional. Os principais objetivos são: a) elaboração do estudo da viabilidade 
económica da implementação dos sistemas de regadio em áreas com deficit hídrico; b) 
explorar novas formas de aumentar a produção da florestal; c) demonstrar a viabilidade 
de investimento por parte de um proprietário privado. 
Devido a relevância académica do tema será criado um conjunto de cenários, com o 
objetivo de aproximar-se à realidade possível de encontrar no ambiente.  
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II MODELO EMPÍRICO 
 
1 Metodologia 
1.1 Área de estudo 
A área para a instalação dos sistemas de regadio será confinada a áreas florestais de 
eucalipto do território português onde existe deficit hídrico, ou seja, onde a precipitação 
anual se situa entre os >400 mm e os <1000 mm, tal como apresentado na figura 1. É 
importante referir que a implementação dos sistemas de fertirrigação parte do pressuposto 
que o proprietário é detentor da área da instalação, ou seja, não é previsto aquisição da 
propriedade florestal1. 
 
Figura 1.1 - Mapa dos distritos com deficit hídrico;  
Fonte: Elaboração própria; baseado no SNIamb 
                                                 
1 Ainda que a mesma não seja desconsiderada para efeitos de avaliação do projeto 
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1.2 Parametrização do económico-financeiro do regadio 
A caraterização dos custos será analisada numa média nacional. Relativamente à vertente 
florestal a metodologia para os custos irá focar todos os custos associados à silvicultura 
(preparação de terreno, custos de plantação, adubação e manutenção), custo de exploração 
(abate e rechega) e custos de transporte (rodoviário) (ANEXO 1), Imposto Municipal 
sobre imoveis (IMI), custos do abastecimento da água e eletricidade (ANEXO 2). Todos 
os custos florestais terão como base os preços médios de referência da Comissão de 
Acompanhamento para as Operações Florestais (CAOF 2015/2016 - 
http://www.dgadr.gov.pt/mecanizacao/caof). 
 
1.3 Custos de silvicultura 
Nos custos de silvicultura, relativamente à plantação, é tido em conta o custo médio de 
mercado de planta clonal vendida, a quantidade de plantas rondará as 1500 plantas/ha. 
Associado à plantação haverá adubação, a qual será distribuída por planta. O trabalho de 
preparação de terreno para a plantação e posteriores intervenções durante o ciclo 
produtivo é efetuado por maquinaria pesada (exemplo: trator de rastos florestal). 
 
1.4 Custos de exploração e transporte 
Os custos de exploração compreendem duas fases de trabalho, a primeira é o corte ou 
abate dos povoamentos florestais, efetuado neste caso com abate e processamento 
mecânicos e a segunda fase é a rechega da madeira, ou seja, é a extração da madeira dos 
povoamentos e colocar sobre o meio de transporte, neste caso com recurso a camiões 
preparados para o transporte de madeira.  
 
1.5 Preço da madeira 
O valor da madeira produzida será calculado aos preços atuais à porta da fábrica e também 
ao preço da madeira vendida em pé expressa €/ton. 
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1.6 Modelo Silvícola 
A silvicultura para a produção de rolaria baseia-se na instalação e no corte, normalmente 
entre os 8 e 12 anos. As operações que normalmente se efetuam estão demonstradas na 
tabela 2.1: 
 
Tabela 2.1 - Modelo Silvícola 
Operações (1ª Rotação) Ano 
Preparação do terreno 0 
Plantação e Adubação 0 
Retancha 0 a 1 
Controlo de vegetação Espontânea + Adubação de manutenção 2 a 3 
Controlo de vegetação Espontânea 4 a 5 
Controlo de vegetação Espontânea + Adubação de manutenção 6 a 7 
Corte 10 a 12 
Operações (2ª Rotação) 
Início de rebentação de toiça 0 
Controlo de vegetação Espontânea + Adubação de manutenção 2 a 3 
Seleção de varas 2 a 3 
Controlo de vegetação Espontânea + Adubação de manutenção 4 a 5 
Controlo de vegetação Espontânea 6 a 7 
Corte 10 a 12 
Operações (3ª Rotação) 
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Início de rebentação de toiça 0 
Controlo de vegetação Espontânea + Adubação de manutenção 2 a 3 
Seleção de varas 2 a 3 
Controlo de vegetação Espontânea + Adubação de manutenção 4 a 5 
Controlo de vegetação Espontânea 6 a 7 
Corte 10 a 12 
Fonte: Elaboração própria, baseado no PROF 
Relativamente ao modelo silvícola com sistemas de regadio é igual à tabela anterior, no 
entanto a mão-de-obra utilizada para adubações não é contabilizada pois o sistema já 
permite a fertilização através da rega. 
 
1.7 Sistemas de fertirrigação 
De forma sucinta o sistema de fertirrigação é constituído pela tubagem (incluindo 
gotejadores), casa de bomba e canalização, havendo um reservatório adicional para os 
adubos, válvulas, filtro(s), programador(es). Através de pedidos de orçamento 
estabeleceu-se um custo médio por hectare para a instalação do sistema (ANEXO 3). 
 
1.8 Construção dos cenários 
Os cenários produzidos para o sistema de regadio, para além dos custos anteriormente 
referidos, ainda será adicionado os custos de instalação do sistema de rega e manutenção 
(10% do custo de instalação).  
Com a construção de cenários é possível estimar a quantidade necessária de madeira que 
deverá ser produzida, preço da madeira, custos de silvicultura e custos de exploração e 
transporte para que seja economicamente viável o investimento em sistemas de 
fertirrigação. Ainda será abordada influência das alterações da taxa de juro de ativos sem 
risco e do prémio de risco de mercado. 
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1.9 Viabilidade económico-financeira do regadio 
No estudo da viabilidade económica utilizou-se como base de estudo do investimento 
através do Modelo Financeiro do Plano de Negócios desenvolvido pela Agência para a 
Competitividade e Inovação, I. P. (IAPMEI). A avaliação do investimento do regadio e 
consequentemente, a mais-valia no crescimento do volume em pé da madeira será em 
toneladas por 10 hectares (ton/10ha) e preço por tonelada (€/ton), calculados através do 
Valor Atualizado Líquido, pela Taxa Interna de Rendibilidade e por fim será estimado o 
Período de Recuperação do Investimento.  
 
  
Viabilidade Económica de implementação de regadio em áreas com deficit hídrico 
 
 
25 
III PRESSUPOSTOS DO MODELO SILVICOLA 
 
1 Custos silvícolas 
Como descrito no capítulo da metodologia, existem diversos custos associados à 
instalação, manutenção e exploração dos povoamentos florestais, acrescendo, ainda neste 
caso em estudo, os custos de instalação do regadio, que através de diversas diligências 
obteve-se um preço médio de € 1.000 - € 2.500 por hectare para a sua instalação e cerca 
de 10% desse valor deve refletir-se na manutenção do sistema até à idade do corte. A 
análise da rentabilidade do investimento, será feita através de uma análise de sensibilidade 
que vai permitir perceber quais os custos que comprometem o investimento e qual a 
rentabilidade a obter para que o investimento seja viável. 
 
1.1 Custos associados ao modelo silvícola 
1.1.1 Custos associados ao modelo silvícola 
Os custos médios com base nas tabelas CAOF 2015/2016 associados ao modelo silvícola 
até à idade de corte para cada rotação engloba os custos de silvicultura, exploração e 
transporte. Relativamente aos custos de silvicultura, a preparação de terreno e a plantação, 
o preço a investir pode variar entre os 0,23€/m2 a 0,33€/m2, ou seja, 2.300€/ha a 
3.300€/ha, dependendo das condições do terreno e por sua vez da dificuldade na execução 
dos trabalhos necessários. Quanto à manutenção do povoamento até à idade de corte pode 
ficar a um custo de 0,01€/m2 a 0,02€/m2, ou seja, 100€/ha a 200€/ha em adubação de 
manutenção, não esquecendo que os sistemas de regadio não estão sujeitos a custos de 
mão-de-obra, pois trata-se de um sistema de fertirrigação e por fim se ocorrer controlo de 
vegetação é cerca de 0,015€/m2 e 0,02€/m2 correspondendo a 150€/ha a 200€/ha, (2º, 4º 
e 6º ano).  
 
1.1.2 Custos de exploração e transporte 
Os valores dos custos de exploração atualmente variam entre os 5€/ton e 7€/ton 
dependendo da dificuldade em executar as operações de abate e processamento da 
madeira, por fim, a rechega e transporte encontra-se entre os 8€/ton e 18€/ton dependo da 
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distância às fábricas. Estes custos poderão ser suprimidos do modelo se existir um cenário 
que apenas contempla a perspetiva do produtor de vender a madeira em pé, ficando isento 
de suportar os custos de exploração e transporte. 
 
1.1.3 Imposto Municipal sobre Imóveis, custos de abastecimento da 
água e eletricidade 
O imposto municipal sobre imóveis (IMI) relativamente às propriedades florestais podem 
variar entre os 50€ e os 120€ por hectare. Por fim, o custo do abastecimento de água ficou 
estabelecido para uma rega de 120 dias a 300 mm/ha a um preço por 1,25€/dia, 
correspondendo a um total de 150€/ha/ano (ou por campanha de rega) e 200€ em taxas. 
Relativamente ao preço da eletricidade estimou-se que para o total dos 120 dias de 
campanha da rega o custo associado é 106€/ano/campanha. 
 
IV ANÁLISE DA VIABILIDADE ECONÓMICA DO PROJETO 
 
1 Cenário base (modelo standard) 
1.1 Pressupostos silvícolas 
A construção dos cenários teve como base um modelo standard baseado nos valores da 
tabela 4.2. Através da adaptação do Modelo Financeiro do Plano de Negócios 
(APÊNDICE 1) os diversos cenários testados para a análise de sensibilidade terão em 
conta a variação de apenas três variáveis silvícolas, preço da madeira, produção e custos 
de silvicultura, todos os restantes custos mantiveram-se constantes a partir do modelo 
standard. A tabela 4.2 demonstra os inputs do modelo standard: 
Tabela 4.2 – Inputs do modelo do Modelo Financeiro para 10 hectares a preços constantes 
Volume de Negócios 
 1ª Rotação 2ª Rotação 
Quantidades vendidas (ton/10ha) 4.400 4400 
Preço unitário (€/ton) 44 € 44 € 
FSE - Fornecimentos e Serviços Externos 
Custos de silvicultura (€/10ha) 23.000 € - € 
Instalação da rega (€/10ha) 10.000 € - € 
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Adubação de manutenção (anual) 1.000 € 1.000 € 
Controlo de Vegetação (2º, 4º e 6º ano) 1.500 € 1.500 € 
Manutenção do sistema Fertirrigação (10%) 1.000 € 1.000 € 
Eletricidade 1.050 € 1.050 € 
Água 1.700 € 1.700 € 
Imposto Municipal sobre imoveis 500 € 500 € 
Seleção de varas - € 1.500 € 
Exploração e transporte (15€/ton) 66.000 € 66.000 € 
Fonte: Elaboração própria, baseado no PROF; AFBV; ABC; ABM; ARBA; ARBSLP; ARPVS; Aquamatic S.A; ERSE 
Determinou-se que as variáveis “Quantidades vendidas (ton/10ha)” e “Preço unitário 
(€/ton)” teriam uma oscilação independente de -10% ou +10% e “Custos de silvicultura 
(€/10ha)” teriam um aumento de +22% e +43% a partir dos valores demonstrados na 
tabela anterior, para além disso o projeto terá uma duração de 10 anos e de 8 anos em 
cada rotação. A escolha de apenas testar três variáveis deve-se ao facto de serem as mais 
importantes para a viabilidade no momento de “apostar” na implementação de um sistema 
de fertirrigação. Não será testada para terceira rotação, porque o objetivo de demonstrar 
a viabilidade económica fica demonstrada nas duas primeiras rotações.  
 
1.2 Pressupostos económico-financeiros 
Estando assumido, para efeitos de análise, que o projeto é todo financiado por capitais 
próprios, no cálculo do seu custo, para efeito da determinação da taxa de atualização 
foram utilizadas as seguintes fontes/valores para cada variável: 
 - Taxa de juro sem risco: taxa das Obrigações do Tesouro de longo prazo, 
assumindo-se um valor de 2,25% (Taxa de juro das OT 2,25% Apr 2034) como a melhor 
estimativa para uma taxa isenta de risco2; 
 - Taxa de inflação: na medida em que o objetivo da UE, plasmado na Política 
Monetária do Banco Central Europeu, é a estabilidade dos preços definida como uma taxa 
                                                 
2Disponível em: 
https://www.igcp.pt/fotos/editor2/2018/Instrumentos_de_divida_OT_series_vivas/20181105_Conventions_OT_ENG.
pdf 
De acordo com Caldeira Menezes (1999) "a taxa de juro de obrigações a longo prazo do Tesouro (OT's) constitui o 
melhor referencial para a estimativa do custo isento de risco". 
Viabilidade Económica de implementação de regadio em áreas com deficit hídrico 
 
 
28 
de inflação (aumento homólogo do Índice Harmonizado de Preços) inferior, mas próxima 
de 2% (em Portugal em 2017, situou-se nos 1,7%), assumimos um valor de 2%3; 
 - Prémio de risco de mercado: (Fernandez, Pershin, & Acín, 2017), estimou que 
prémio de risco de mercado em Portugal se situa entre um mínimo de 4% e um máximo 
de 10,4%, para uma média de 7,6%. Assim, admitimos, atendendo à tipologia do projeto, 
um prémio de risco de 5% (ANEXO 4). 
Também será testada a variação máxima de duas variáveis financeiras, a taxa de juro de 
ativos sem risco e o prémio de risco de mercado. 
A tabela 4.3 demonstra o prazo médio de pagamento do IVA utilizado no Modelo 
Financeiro do Plano de Negócios: 
Tabela 4.3 - Prazo médio de pagamento de IVA 
  Meses  
Prazo médio de Recebimento (dias) / 
(meses) 0 0.0 
A definir em função da prática da empresa e do sector assim 
como da política a prosseguir 
Prazo médio de Pagamento (dias) / 
(meses) 30 1.0 
Prazo médio de Stockagem (dias) / 
(meses) 0 0.0 
Prazo de pagamento de IVA (trim = 4; 
mensal =12) 
 4 4 = trim; 1 = mensal 
Fonte: Modelo Financeiro do Plano de Negócios, IAPMEI 
Por fim é preciso realçar que o VAL da segunda rotação (VAL 2) necessita de ser 
atualizado para o mesmo período do VAL da primeira rotação (APÊNDICE 2), ou seja, 
o somatório de ambos os VAL só é possível se o VAL 2 for atualizado e traduz-se na 
seguinte equação: 
Equação 6 – Somatório e atualização do VAL da 2ª rotação 
𝑉𝐴𝐿(𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙) = 𝑉𝐴𝐿 1 +
𝑉𝐴𝐿 2
(1 + 𝑘)௡
 
É importante referir que os valores das variáveis testadas irão crescer de acordo com a 
taxa de inflação tanto na primeira rotação como na segunda rotação. 
 
                                                 
3 Disponível em: http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/pt/FTU_2.6.3.pdf 
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2 Construção de cenários 
2.1 Análise de Sensibilidade aos cenários para 10 anos 
2.1.1 1º Cenário: Variação do preço da “Quantidade vendida 
(ton/10ha)” 
A tabela 4.4 demonstra a variação do preço Quantidades vendidas (ton/10ha) sem 
alteração das restantes variáveis: 
Tabela 4.4 - Variação das quantidades vendidas (ton/10ha) para rotação de 10 anos 
 1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
VN 
Quantidades vendidas 
(ton/10ha) 
3.960 
(-10%) 
3.960 
(-10%) 
4.400 
(0%) 
4.400 
(0%) 
4.840 
(+10%) 
4.840 
(+10%) 
Preço Unitário (€/ton) 44 44 44 44 44 44 
FSE 
Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000  23.000  23.000  
Custos de exploração e 
transporte (15€/ton) 59.400 59.400 66.000 66.000 72.600 72.600 
Avaliação 
Valor Atual Líquido (total) 5.565 15.297 25.029 
Taxa Interna de Rentabilidade 8,14% 9,57% 10,86% 
 Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
De acordo com os resultados simulados verificou-se para um crescimento anual de 396 
ton/10ha por ano, perfazendo um total de 3.960 ton/10ha de material lenhoso no final do 
projeto com 10 anos cada rotação, o valor atual líquido obtido foi de 5.565€. Quanto à 
TIR revela um retorno do investimento com 8,14%. Outro aspeto a salientar é que o 
aumento da produção do material lenhoso também tem influência os custos de exploração 
e transporte, quanto maior a produção maior será os custos da sua exploração e transporte. 
Quando a produção florestal aumenta para 4.400 ton/10ha (modelo standard) o valor atual 
líquido é positivo com 15.297€ com uma TIR de 9,57%. Por fim, o aumento da produção 
em +10% em relação aos valores standards do modelo obteve-se um VAL 25.029€, 
relativamente à TIR o retorno financeiro foi de 10,86%. É importante referir que os VAL 
obtidos estão para 10ha, convertendo para apenas 1ha os valores do VAL são, 556€, 
1.528€ e 2.502€ respetivamente. 
 
2.1.2 2º Cenário: Variação do preço do “Preço unitário (€/ton)” 
Na tabela 4.5 é demonstrado o resultado relativamente à variação do preço unitário 
(€/ton), mantendo as restantes variáveis constantes: 
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Tabela 4.5 - Variação do preço unitário (€/ton) para rotação de 10 anos 
 1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
VN 
Quantidades vendidas 
(ton/10ha) 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 
Preço Unitário (€/ton) 39,6 (-10%) 
39,6 
(-10%) 
44 
(0%) 
44 
(0%) 
48,4 
(+10%) 
48,4 
(+10%) 
FSE 
Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000  23.000  23.000  
Custos de exploração e 
transporte (15€/ton) 66.000 66.000 66.000 66.000 66.000 6.6000 
Avaliação 
Valor Atual Líquido (total) 1.887 15.297 28.707 
Taxa Interna de Rentabilidade 7,56% 9,57% 11,31% 
Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
À semelhança dos resultados anteriores, verificou-se que para um decrescimento de -10% 
face ao modelo standard no preço do material lenhoso à porta da fábrica ao final da 
primeira rotação, o valor atual líquido obtido foi de 1.887 e a respetiva TIR de 7,56%. 
Quando o preço da madeira em pé aumenta +10% para o preço unitário de 44€/ton 
(modelo standard) o valor atual líquido total foi de 15.297€ com uma TIR de 9,57%. Por 
fim quando o preço da madeira atinge os 48,4€/ton a soma dos VAL obteve-se um total 
de 28.707€ relativamente à TIR obteve um retorno financeiro em 11,31%. 
 
2.1.3 3º Cenário: Variação do preço dos “Custos de Silvicultura 
(€/10ha)” 
Na tabela 4.6 é demonstrada o resultado relativamente à variação dos custos de 
silvicultura (€/10ha) mantendo as variáveis anteriormente testadas constantes: 
Tabela 4.6 - Variação dos custos de silvicultura (€/10ha) para rotação de 10 anos 
 1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
VN 
Quantidades vendidas 
(ton/10ha) 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 
Preço Unitário (€/ton) 44 44 44 44 44 44 
FSE 
Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000 (0%)  
28.000 
(22%)  
33.000 
(43%)  
Custos de exploração e 
transporte (15€/ton) 66.000 66.000 66.000 66.000 66.000 66.000 
Avaliação 
Valor Atual Líquido (total) 15.297 11.362 7.427 
Taxa Interna de Rentabilidade 9,57% 8,88% 8,27% 
 Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
Para um custo de silvicultura de 23.000 €/10ha (0,23€/m2) o valor atual líquido obtido foi 
positivo com 15.297€. Relativamente à TIR revela um retorno do investimento positivo 
de 9,57%. Quanto ao custo de silvicultura de 28.000 €/10ha, (0,28€/m2) o resultado o 
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valor atual líquido diminui-o para 11.362€, e a sua TIR foi de 8,88%. Por fim quando 
praticado um valor máximo de 33.000€/10ha (0,33€/m2) o VAL obtido foi de 7.427€ e a 
TIR obteve um retorno financeiro de 8,27%. 
 
2.1.4 4º Cenário: Variação do preço da “Quantidade vendida 
(ton/10ha)” na perspetiva do produtor 
Os cenários seguintes demonstram os resultados do VAL e da TIR apenas na perspetiva 
do produtor, ou seja, sem custos de exploração (venda de madeira em pé). Utilizando as 
mesmas oscilações de -10% ou +10%. A tabela 4.7 demonstra a variação das quantidades 
vendidas (ton/10ha): 
Tabela 4.7 - Variação das quantidades vendidas na perspetiva do produtor (ton/10ha) para rotação de 10 anos 
 1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª  
Rotação 
2ª  
Rotação 
VN 
Quantidades vendidas 
(ton/10ha) 
3.960 
(-10%) 
3.960 
(-10%) 
4.400 
(0%) 
4.400 
(0%) 
4.840 
(+10%) 
4.840 
(+10%) 
Preço Unitário (€/ton) 29 29 29 29 29 29 
FSE Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000  23.000  23.000  
Avaliação 
Valor Atual Líquido 
(total) -2.478 6.360 15.199 
Taxa Interna de 
Rentabilidade 6,83% 8,26% 9,55% 
 Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
Nesta nova perspetiva os VAL obtidos foram -2.478€, 6.360€ e 15.199€ respetivamente. 
Em relação às TIR correspondentes são, 6,83%, 8,26% e 9,55%. 
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2.1.5 5º Cenário: Variação do preço do “Preço Unitário (€/ton)” na 
perspetiva do produtor 
A tabela 4.8 demonstra o resultado do VAL e da TIR em relação à variação do “Preço 
unitário (€/ton)” da venda de madeira em pé na perspetiva do produtor. 
Tabela 4.8 - Variação do preço unitário na perspetiva do produtor (€/ton) para rotação de 10 anos 
 1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
VN 
Quantidades vendidas 
(ton/10ha) 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 
Preço Unitário (€/ton) 26,1  (-10%) 
26,1  
(-10%) 
29  
(0%) 
29  
(0%) 
31,9  
(+10%) 
31,9  
(+10%) 
FSE Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000  23.000  23.000 
 
Avaliação 
Valor Atual Líquido (total) -2.478 6.360 15.199 
Taxa Interna de 
Rentabilidade 6,83% 8,26% 9,55% 
 Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
À semelhança dos resultados da tabela 5.6, os resultados presentes na tabela 5.7 foram 
iguais, ou seja, os resultados dos VAL e da TIR foram os mesmos.  
 
2.1.6 6º Cenário: Variação do preço dos “Custos de Silvicultura 
(€/10ha)” na perspetiva do produtor 
A tabela 4.9 demonstra o resultado apenas da alteração dos custos de silvicultura (€/10ha) 
sem alteração das restantes variáveis testadas: 
Tabela 4.9 - Variação dos custos de silvicultura na perspetiva do produtor (€/10ha) para rotação de 10 anos 
 1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª  
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª  
Rotação 
2ª 
Rotação 
VN 
Quantidades vendidas 
(ton/10ha) 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 
Preço Unitário (€/ton) 29 29 29 29 29 29 
FSE Custos de Silvicultura (€/10ha) 
23.000 
(0%) 
 28.000 
(22%)  
33.000 
(43%)  
Avaliação 
Valor Atual Líquido 
(total) 6.360 2.426 -1.509 
Taxa Interna de 
Rentabilidade 8,26% 7,62% 7,03% 
 Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
Após as simulações verificou-se que um aumento dos custos de silvicultura diminuiu os 
respetivos VAL, para um custo de silvicultura de 0,23€/m2 foi de 6.360€ com uma TIR 
de 8,26%, de seguida para um custo de 0,28€/m2 o VAL obtido foi de 2.426€ e uma TIR 
de 7,62% por fim para um valor de 0,33€/m2 o VAL foi de -1.509€ e uma TIR de 7,03%. 
 
Viabilidade Económica de implementação de regadio em áreas com deficit hídrico 
 
 
33 
2.2 Análise de Sensibilidade aos cenários para 8 anos 
2.2.1 7º Cenário: Variação do preço da “Quantidade vendida 
(ton/10ha)” 
A tabela 4.10 demonstra a variação do preço Quantidades vendidas (ton/10ha) sem 
alteração das restantes variáveis: 
Tabela 4.10 – Variação das quantidades vendidas (ton/10ha) para rotação de 8 anos 
 1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
VN 
Quantidades vendidas (ton/10ha) 3.960  (-10%) 
3.960  
(-10%) 
4.400  
(0%) 
4.400  
(0%) 
4.840  
(+10%) 
4.840  
(+10%) 
Preço Unitário (€/ton) 44 44 44 44 44 44 
FSE 
Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000  23.000  23.000  
Custos de exploração e 
transporte (15€/ton) 59.400 59.400 66.000 66.000 72.600 72.600 
Avaliação 
Valor Atual Líquido (total) 24.993 36.361 47.729 
Taxa Interna de Rentabilidade 11,88% 13,63% 15,22% 
 Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
De acordo com os resultados simulados verificou-se para um crescimento anual de 396 
ton/10ha por ano, perfazendo um total de 3.960 ton/10ha de material lenhoso no final do 
projeto com 8 anos cada rotação, o valor atual líquido obtido foi de 24.993€. Quanto à 
TIR revela um retorno do investimento com 11,88%. Quando a produção florestal 
aumenta para 4.400 ton/10ha (modelo standard) o valor atual líquido é positivo com 
36.361€ e com uma TIR de 13,63%. Por fim, quando a produção aumenta +10% em 
relação aos valores standards do modelo o VAL obtido foi de 47.729€, relativamente à 
TIR obteve um retorno financeiro em 15,22%. É importante referir que os VAL obtidos 
estão para 10ha, convertendo para apenas 1ha os VAL obtidos são, 2.499€, 3.636€ e 
4.773€ respetivamente. 
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2.2.2 8º Cenário: Variação do preço do “Preço unitário (€/ton)” 
A tabela 4.11 demonstra o resultado apenas da variação do preço unitário (€/ton) sem 
alteração das restantes variáveis testadas: 
Tabela 4.11 - Variação do preço unitário (€/ton) para rotação de 8 anos 
  1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
VN 
Quantidades vendidas (ton/10ha) 4.400 4.400 4.400 4.440 4.400 4.400 
Preço Unitário (€/ton) 39,6 (-10%) 
39,6 
(-10%) 
44 
(0%) 
44 
(0%) 
48,4 
(+10%) 
48,4 
(+10%) 
FSE 
Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000  23.000  23.000  
Custos de exploração e 
transporte (15€/ton) 66.000 66.000 66.000 66.000 66.000 66.000 
Avaliação 
Valor Atual Líquido (total) 20.688 36.361 52.034 
Taxa Interna de Rentabilidade 11,17% 13,63% 15,79% 
 Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
Após as simulações verificou-se os seguintes VAL respetivos para cada variação de preço 
unitário de 20.688€, 36.361€ e 52.034€ e com as respetivas TIR de 11,17%, 13,63% e 
15,79%.  
 
2.2.3 9º Cenário: Variação do preço dos “Custos de Silvicultura 
(€/10ha)” 
A tabela 4.12 demonstra o resultado apenas da alteração dos custos de silvicultura 
(€/10ha) sem alteração das restantes variáveis testadas: 
Tabela 4.12 - Variação dos custos de silvicultura (€/10ha) para rotação de 8 anos 
 1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
VN 
Quantidades vendidas 
(ton/10ha) 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 
Preço Unitário (€/ton) 44 44 44 44 44 44 
FSE 
Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000 (0%)  
28.000 
(22%)  
33.000 
(43%)  
Custos de exploração e 
transporte (15€/ton) 66.000 66.000 66.000 66.000 66.000 66.000 
Avaliação 
Valor Atual Líquido (total) 36.361 32.426 28.491 
Taxa Interna de Rentabilidade 13,63% 12,63% 11,75% 
Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
Para um custo de silvicultura de 23.000 €/10ha (0,23€/m2) o valor atual líquido obtido foi 
positivo com 36.361€, relativamente à TIR revela um retorno do investimento positivo 
de 13,63%. Para um custo de silvicultura de 28.000 €/10ha, (0,28€/m2) o resultado o valor 
atual líquido diminuiu para 32.426€, relativamente à TIR demonstrou uma taxa de 
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12,63%. Por fim quando praticado um valor máximo de 33.000€/10ha (0,33€/m2) o VAL 
obtido foi de 28.491€, e a TIR alcançou um retorno financeiro de 11,75%. 
 
2.2.4 10º Cenário: Variação do preço da “Quantidade vendida 
(€/10ha)” na perspetiva do produtor 
A tabela 4.13 demonstra o resultado apenas da variação da quantidade vendida (€/10ha) 
sem alteração das restantes variáveis testadas: 
Tabela 4.13 - Variação das quantidades vendidas (na perspetiva do produtor (ton/10ha) para rotação de 8 anos 
 1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
VN 
Quantidades vendidas 
(ton/10ha) 
3.960 
(-10%) 
3.960 
(-10%) 
4.400 
(0%) 
4.400 
(0%) 
4.840 
(+10%) 
4.840 
(+10%) 
Preço Unitário (€/ton) 29 29 29 29 29 29 
FSE Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000  23.000  23.000  
Avaliação 
Valor Atual Líquido (total) 15.648 25.978 36.308 
Taxa Interna de 
Rentabilidade 10,30% 12,04% 13,62% 
Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
Para a variação de -10% até +10% os VAL obtidos foram 15.648€, 25.978€ e 36.308€. 
Em relação às TIR correspondentes são, 10,30%, 12,04% e 13,62% respetivamente. 
 
2.2.5 11º Cenário: Variação do preço do “Preço Unitário (€/ton)” na 
perspetiva do produtor 
A tabela 4.14 demonstra o resultado apenas da variação do preço unitário (€/ton) sem 
alteração das restantes variáveis testadas: 
Tabela 4.14 - Variação do preço unitário na perspetiva do produtor (€/ton) para rotação de 8 anos 
 1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
VN 
Quantidades vendidas 
(ton/10ha) 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 
Preço Unitário (€/ton) 26,1 (-10%) 
26,1 
(-10%) 
29 
(0%) 
29 
(0%) 
31,9 
(+10%) 
31,9 
(+10%) 
FSE Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000  23.000  23.000  
Avaliação 
Valor Atual Líquido (total) 15.648 25.978 36.308 
Taxa Interna de 
Rentabilidade 10,30% 12,04% 13,62% 
Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
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À semelhança dos resultados da tabela 5.12, os resultados presentes na tabela 5.13 foram 
iguais, ou seja, os VAL obtidos foram 15.648€, 25.978€ e 36.308€ respetivamente. Em 
relação às TIR correspondentes são, 10,30%, 12,04% e 13,62%. 
 
2.2.6 12º Cenário: Variação do preço dos “Custos de Silvicultura 
(€/10ha)” na perspetiva do produtor 
A tabela 4.15 demonstra o resultado apenas da alteração dos custos de silvicultura 
(€/10ha) sem alteração das restantes variáveis testadas: 
Tabela 4.15 - Variação dos custos de silvicultura na perspetiva do produtor (€/10ha) para rotação de 8 anos 
 1ª 
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª  
Rotação 
2ª 
Rotação 
1ª  
Rotação 
2ª 
Rotação 
VN 
Quantidades vendidas 
(ton/10ha) 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 
Preço Unitário (€/ton) 29 29 29 29 29 29 
FSE Custos de Silvicultura (€/10ha) 
23.000 
(0%)  
28.000 
(22%)  
33.000 
(43%)  
Avaliação 
Valor Atual Líquido 
(total) 25.978 22.043 18.108 
Taxa Interna de 
Rentabilidade 12,04% 11,09% 10,25% 
Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
Após as simulações verificou-se que um aumento dos custos de silvicultura o VAL para 
0,23€/m2 foi de 25.978€ com uma TIR de 12,04%, de seguida para um custo de 
silvicultura 0,28€/m2 o VAL respetivo foi de 22.043€ com uma TIR de 11,09% por fim 
para um custo de 0,33€/m2 o resultado do VAL é de 18.108€ com a TIR de 10,25%. 
 
2.3 Efeito do aumento da taxa de juro sem risco e prémio de risco do 
modelo standard  
Foi testado o máximo da taxa de juro de ativos sem risco que o projeto é capaz de suportar 
utilizando o modelo standard comum a todos os cenários de 10 anos e 8 anos. 
Inicialmente foi testada a taxa de juro máxima. A tabela 4.16 demonstra o comportamento 
do modelo standard: 
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Tabela 4.16 - Aumento da Taxa de Juro de ativos sem risco (3,25%) para rotação de 10 anos 
Modelo Standard 
Com custos de exploração e transporte (15€/ton) 
Valor Atual Líquido 7.876 
Taxa Interna de Rentabilidade 9,91% 
Sem custos de exploração e transporte 
Valor Atual Líquido 133 
Taxa Interna de Rentabilidade 8,60% 
 Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
Verificou-se que a implementação do sistema de fertirrigação apenas é viável se a taxa 
de juro de ativos sem risco nunca exceder os 3,25% tanto para o cenário com ou sem 
custos de exploração e transporte. Tendo em conta que o prémio de risco se manteve nos 
5%.  
Mantendo a taxa de juro de ativos sem risco em 2,25%, a tabela 4.17 demonstra o aumento 
máximo do prémio de risco, utilizando o modelo standard obteve-se os seguintes 
resultados: 
Tabela 4.17 - Aumento do prémio de risco (6%) para rotação de 10 anos 
Modelo Standard 
Com custos de exploração e transporte (15€/ton) 
Valor Atual Líquido 8.163 
Taxa Interna de Rentabilidade 9,60% 
Sem custos de exploração e transporte 
Valor Atual Líquido 154 
Taxa Interna de Rentabilidade 8,28% 
Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
 
Verificou-se que a implementação do sistema de fertirrigação permanece viável até um 
máximo de 6% de prémio de risco. 
Para os cenários de 8 anos cada rotação a tabela 4.18 demonstra o resultado do modelo 
standard:  
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Tabela 4.18 - Aumento da Taxa de Juro de ativos sem risco (6,8%) para rotação de 8 anos 
Modelo Standard 
Com custos de exploração e transporte (15€/ton) 
Valor Atual Líquido 7.599 
Taxa Interna de Rentabilidade 13,63% 
Sem custos de exploração e transporte 
Valor Atual Líquido 960 
Taxa Interna de Rentabilidade 12,04% 
Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
Apurou-se que o modelo standard para 8 anos é capaz de suportar uma taxa de juro de 
ativos sem risco de 6,8%, mantendo a taxa de prémio de risco nos 5%. 
Mantendo a taxa de juro de ativos sem risco em 2,25%, a tabela 4.19 demonstra o aumento 
máximo do prémio de risco, utilizando o modelo standard obteve-se os seguintes 
resultados: 
Tabela 4.19 - Aumento do premio de risco (9,75%) para rotação de 8 anos 
Modelo Standard 
Com custos de exploração e transporte (15€/ton) 
Valor Atual Líquido 6.683 
Taxa Interna de Rentabilidade 13,63% 
Sem custos de exploração e transporte 
Valor Atual Líquido 166 
Taxa Interna de Rentabilidade 12,04% 
Fonte: Elaboração própria; baseado no IAPMEI 
Verificou-se que o modelo standard para 8 anos é capaz de suportar um prémio de risco 
de 9,75%. 
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3 Discussão de resultados 
 
De acordo com os resultados obtidos é possível verificar que para o 1º cenário a 10 anos 
a alteração de -10% ou +10% face ao modelo standard faz variar o resultado do VAL 
final em cerca de 9.732€. Para o 2º cenário as variações de 10% em relação ao modelo 
standard faz com que o VAL cresça ou diminua em cerca de 13.410€. Quanto aos custos 
de silvicultura no 3º cenário, a variação de +22% face ao modelo standard fez com que o 
resultado do VAL diminua em cerca de -3.935€ e o mesmo acontece com a variação de 
+43%. Em relação à TIR aos dois primeiros cenários tem a tendência a crescer na média 
de 1,36% conforme o aumento do VAL dos cenários, a TIR torna-se particularmente 
muito relevante nestes três primeiros cenários, pois atinge uma taxa bastante superior à 
taxa de atualização de 7,25%.  
Relativamente aos cenários na qual o proprietário não suporta os custos de exploração e 
transporte para uma rotação de 10 anos, ou seja, apenas vende a madeira em pé a terceiros, 
os cenários 4º e 5º apesar de abordar duas variáveis distintas com uma variação igual de 
-10% ou +10% os resultados obtidos foram exatamente iguais, (VAL (-10%;0%;+10%) 
= -2.478€;6.360€;15.199€) querendo isto dizer que os custos de exploração e transporte 
tem um forte impacto na rentabilidade do projeto, devido à influência no preço unitário 
atribuída à madeira produzida. As TIR à semelhança dos primeiros cenários tem a 
tendência de crescer em cerca 1,36% conforme o aumento do VAL, no entanto são 
ligeiramente inferiores em cerca de 0,10% em relação aos primeiros cenários mas no 
entanto, mantem-se superiores à taxa de atualização de 7,25%. Corroborando a influência 
do efeito do preço unitário da madeira vendida. 
Verificou-se também que as diferenças entre os conjuntos dos primeiros três cenários com 
o conjunto do quarto, quinto e sexto cenário foram de 8.936€ (VAL) e 1,27% (TIR), estas 
diferenças registadas foram sempre a favor dos três primeiros cenários. 
A influência do aumento da taxa de juro sem risco e do prémio de risco para os 10 anos 
não permite grandes alterações dos custos do projeto, nem quebras da produção ou no 
preço unitário, pois bastou apenas aumentar a taxa de juro sem risco de 2,25% para 3,25% 
para o resultado do VAL torna-se praticamente nulo. Relativamente ao aumento do 
prémio de risco de 5% para 6% também tornou inviável o projeto. Analisando as duas 
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taxas é possível afirmar que o projeto suporta no máximo uma taxa de atualização de 
8,25% numa perfectiva conservacionista (modelo standard).  
Relativamente aos resultados para os cenários de 8 anos à semelhança dos resultados para 
10 anos as evidências da influência das alterações das variáveis testadas foram as mesmas, 
no entanto, o valor atual líquido e as próprias taxas de internas de rendabilidade foram 
bastante superiores, devido ao facto, que o VAL descontar menos anos, ou seja, o dinheiro 
desvaloriza menos. Para além disso a projeto a 8 anos cada rotação foi capaz de suportar 
um maior aumento da taxa de juros sem risco e do prémio de risco capaz de suportar uma 
taxa de atualização máxima de 12%. 
Verificou-se que um aumento de custos no modelo standard a 10 anos com custos de 
exploração e transporte que totalize 12.000€/10ha compromete a viabilidade da execução 
do projeto, ou seja, é capaz de suportar uma subida nos custos de 1.200€/ha. No entanto, 
se não existir custo e exploração e transporte o projeto é capaz de suportar uma subida de 
custos de 900€/ha. 
No modelo standard a 8 anos a viabilidade fica comprometida se os custos totalizarem 
15.000€/10ha, ou seja, 1.500€/ha no caso de o produtor suportar os custos de exploração 
e transporte, se estes mesmos não existirem, então o projeto é capaz de suportar 
1.000€/ha. 
Se por diversas razões em que poderá haver perca de produtividade lenhosa os modelos 
de 10 anos e 8 anos são viáveis até a uma produção que não seja inferior a 370ton/ha e 
300ton/ha respetivamente (APÊNDICE 3).  
Ficou demonstrado com os resultados obtidos nos diferentes cenários testados que a 
variável do preço unitário foi a que teve maior impacto, tanto nas simulações dos cenários 
de 10 anos e 8 anos. 
Em diversas simulações no website da CELPA4 verificou-se que para um povoamento 
com 25 metros de altura e 20 cm de diâmetro é possível obter por hectare pelo menos 400 
toneladas em madeira. Estudos existentes indicam que a rega pode aumentar a 
produtividade de um eucaliptal em cerca de 2,5 vezes (Emilia, 2015). 
                                                 
4 Disponível em: http://www.celpa.pt/melhoreucalipto/avaliacao-da-produtividade/ 
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Segundo os estudos dos autores Fernandes, Florêncio e Faria (2012) os sistemas de 
fertirrigação verificaram que o volume total de biomassa de eucalipto em tratamentos 
com fertirrigação aumentou de produtividade. Os mesmos autores também verificaram 
que existe um forte impacto na produção quando alteradas as dosagem na fertilização. 
Segundo Pereira e Chaves (1992) e Madeira et al., (2002) também relacionaram 
positivamente de um aumento considerável o crescimento lenhoso com a fertirrigação em 
Portugal, num estudo realizado em Óbidos. O mesmo se confirma nos estudos de 
Cortiçada et al. (1992) que o efeito fertirrigação demonstrou praticamente uma duplicação 
do crescimento do material lenhoso.  
Segundo Pereira et al. (2006) a manutenção da produtividade florestal com maior deficit 
hídrico pode implicar um aumento no interesse económico de proporcionar maior 
disponibilidade de água aos povoamentos florestais. O mesmo autor refere a abordagem 
de uma gestão adaptativa torna-se essencial, especialmente porque é esperada uma maior 
variabilidade climática e maior frequência de eventos extremos, querendo isto dizer, que 
os sistemas de fertirrigação podem responder de forma compensatória às alterações 
climáticas. 
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CONCLUSÃO 
A adaptação do Modelo Financeiro do Plano de Negócios, desenvolvido pela Agência 
para a Competitividade e Inovação, correspondeu às espectativas dos objetivos propostos 
para este projeto e demonstrou ser capaz de responder a todas as alterações, tanto nos 
benefícios e custos, como nas alterações de futuras taxas. A utilização deste modelo 
permite adaptar-se ainda a outras espécies florestais ou culturas agrícolas. 
A taxa interna de rentabilidade permite a comparação entre diversas taxas de juro 
disponíveis no mercado, tendo como especial atenção a taxa de atualização. Nas diversas 
TIR simuladas, este projeto revelou-se bastante interessante relativamente ao retorno do 
investimento. 
Para a exequibilidade do projeto de 10 anos em cada rotação, tornou-se claro que a 
produção poderá oscilar das 390 toneladas/ha até 440 toneladas/ha, recomendando-se ser 
necessário estimar com o máximo de rigor os custos associados dependendo da região 
onde o projeto será executado.  
É nos cenários de 8 anos em cada rotação que o projeto se tornou mais interessante, 
porque, o valor atualizado líquido e a taxa interna de rentabilidade foram bastante superior 
comparativamente aos cenários de 10 anos. Assim sendo, deverá ser colocada seguinte 
questão: “Devemos produzir para além dos 10 anos?”. Os estudos existentes apontam 
para uma resposta positiva, desde que seja garantida uma das seguintes condições: 
aumentar ainda mais a produção ou subir substancialmente o preço de venda para 
compensar a desvalorização monetária. 
Neste projeto, concluiu-se que as rotações de 10 anos e 8 anos apenas são viáveis se a 
produção não seja inferior a 370ton/ha e 300ton/ha, respetivamente. Torna-se evidente 
que o produtor florestal deverá apostar num projeto a 8 anos, se o risco da flutuação das 
taxas envolvidas for elevado, devido ao comportamento dos mercados financeiros, mas 
também se os custos silvícolas incorrerem de derrapagens orçamentais.  
A aposta numa rotação de 10 anos poderá ser ponderada se o crescimento dos 
povoamentos florestais for excecional, ou então se, por algum motivo, as taxas envolvidas 
no projeto diminuírem ao longo do desenvolvimento dos povoamentos florestais. 
Adicionalmente, a decisão de apostar numa rotação de 10 anos também deve estar 
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relacionada com as condições edafoclimáticas5 do distrito6 em questão, ou seja, poderão 
ser necessários 10 anos para que a produção compense o investimento de implementação 
do sistema de fertirrigação.  
Relativamente ao período de recuperação do investimento (payback), em ambos os 
projetos de rotações de 10 anos e 8 anos, a capitalização acontece apenas no ano respetivo 
ao corte da madeira. 
Conclui-se também a importância da variação do preço da venda da madeira, pois esta 
variável testada demonstrou ser a mais sensível em todos os cenários. Assim sendo, fica 
em aberto a possibilidade de perspetivar produções menores desde que o preço praticado 
compense.  
Relativamente aos custos de silvicultura, são facilmente praticáveis nos dias de hoje 
valores próximos de 0,28€/m2, sendo expectável virem a diminuir nos próximos anos, 
face aos esforços constantes em diminuir os preços através da prática de novas técnicas 
de intervenção. A utilização da fertirrigação também vai permitir diminuir os custos com 
a mão-de-obra que, tendencialmente tem vindo a decrescer no setor florestal. 
É ainda importante referir que a opção de usar mais água para produção de árvores deverá 
ser feita de forma eficaz e sustentável, de modo a manter os serviços ecológicos e 
socioeconômicos, tais como os fluxos de rios ou a recarga de aquíferos.  
Face aos resultados otimistas deste estudo e, sobretudo, devido às restrições atuais para a 
instalação e expansão de novos povoamentos florestais de eucalipto glóbulos, a procura 
do aumento da produtividade nos povoamentos atuais poderá encontrar a resposta nos 
sistemas de fertirrigação. 
Interessa ainda a principal limitação verificada na elaboração deste projeto (tese), 
relacionada com a impossibilidade do modelo utilizado não permitir aferir com exatidão 
os custos menores, devido à sua grande variação regional em função da região do país em 
que a execução dos cenários possa ocorrer. No entanto, o Modelo Financeiro do Plano de 
Negócios permite adaptar os custos a qualquer produtor interessado. 
                                                 
5 «Condições edafoclimáticas» refere características definidas através de fatores do meio tais como o clima, 
o relevo, a litologia, a temperatura, a humidade do ar, a radiação, o tipo de solo, o vento, a composição 
atmosférica e a precipitação pluvial. 
6 Consultar Capitulo II MODELO IMPÍRICO; 1.1 Área de estudo; Figura 1.1 - Mapa dos distritos com 
deficit hídrico. 
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No final deste estudo identifica-se ainda a oportunidade para futuras investigações 
procurando o desenvolvimento de um modelo financeiro capaz de simular e conjugar 
diferentes variáveis de modo a determinar o ponto “ótimo” entre benefícios e custos para 
a maximização da eficiência do projeto. 
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APÊNDICE 2. CÁLCULO DO VAL DA 2ª ROTAÇÃO 
Valor de K 
Taxa de Juro de ativos sem risco 2,25% Prémio de risco 5% 
10 anos 8 anos 
1.906 1.773 
 
Valor de K 
10 anos 
Taxa de Juro de ativos sem 
risco 3,25% 
Prémio de Risco de 
mercado 6,00% 
Fator de atualização 2.086 Fator de atualização 2.072 
8 anos 
Taxa de Juro de ativos sem 
risco 6,80% Premio de risco 9,75% 
Fator de atualização 2.534 Fator de atualização 2.507 
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APÊNDICE 3. PONTO DE ROTURA DO MODELO STANDARD 
 
Rotação de 10 anos Ponto de rotura 
Quantidades vendidas (ton/10ha) 3.700 
Valor Atual Líquido (total) -186 
Taxa Interna de Rentabilidade 7,22% 
 
Rotação de 8 anos Ponto de rotura 
Quantidades vendidas (ton/10ha) 3.000 
Valor Atual Líquido (total) 188 
Taxa Interna de Rentabilidade 7,29% 
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